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全球商品研究·有色金属
兴证期货.研发产品系列 需求不足成本下降，铝价弱势震荡

2023年 5月 22日星期一

内容提要

 行情回顾

上周沪铝主力合约低位反弹，上周五收于 18450元/吨，周

涨幅 3.13%。现货方面，上周后半周由于铝价反弹，现货升水维

持高位，下游谨慎接货，市场整体成交一般。本周库存继续大

降，预计现货流通偏紧，刺激升水走高。

 核心观点

供应端，周内国内电解铝企业整体持稳生产，贵州维持少

量增产状态，山东某置换产能预计近期停产 5-10 万吨运行装

置，5月份国内电解铝供应增量有限，国内电解铝运行产能重回

4100万吨附近。近日云南多地迎来集中降水，6月也将逐渐进

入汛期，市场对云南复产预期加强。不过根据调研，5月份电解

铝开始复产的可能性偏小，复产最早可能从 6月份开始，且后

期复产的程度也存在变数，主要还是对后期夏日用电高峰电力。

成本端，原料端维持弱势运行为主，SMM氧化铝指数环比

下跌 13元/吨。截止上周五国内电解铝即时完全成本进一步下跌

至 16362元/吨。综合来看，当前氧化铝、煤炭等方面市场暂未

有止跌的预期，国内电解铝成本或维持下滑为主。

需求端，本周国内铝下游开工方面小幅下降，其中铝板带

箔板块因行业订单不足及成品库存等方面原因干 扰，企业开工
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上行乏力，建筑型材一如既往的弱势，铝线缆及其他的版块短

期也没有呈现开工继续上行的状态，综合目前下游反馈的情况

来看，国内铝消费呈现疲软态势。

库存方面，截至 5月 18日，SMM统计国内电解铝锭社会

库存 70.6万吨，较上周四库存下降 8.1万吨，较 2022年 5月历

史同期库存 下降 25.9万吨。国内铝锭库存继续位于历史同期近

五年低位，持续去库趋势持续，且去库速度仍在加快。

宏观层面，美国 4月新屋开工季调后年化 140.1万套，环比

2.2%，同比-22.3%，前值由 142万修正至 137.1万；营建许可季

调后年化 141.6万套，环比-1.5%，同比-21.1%，前值由 141.3万

修正至 143.7万。预期 5月后大概率保持长时间的高利率会继续

抑制房地产消费。国内方面，4月零售销售额环比增长 0.4%，

止住了前两个月持续下滑的势头，但连续三个月未能达到预期。

1-4月固定资产投资同比增长 4.7%，上月为 5.1%，其中工业投

资增长 8.3%，基建投资增长 9.8%，皆较前三月放缓。4月规模

以上工业增加值同比增 5.6%，累计增 3.6%，考虑到去年技术，

非常疲弱。整体基建和工业投资持续放缓中，地产销售疲软导

致房企资金紧张而抑制新开工，后续施工可能深度下滑。

综合来看，当前铝依旧处在供需双弱格局回下。供应端电

解铝依旧存在干扰；需求端旺季成色不足，5月开始明显走弱。

短期铝价预计延续窄幅震荡的节奏。

 策略建议

观望

 风险提示

欧美经济恢复超预期；货币政策变化超预期。
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1、行情回顾
表 1：国内铝价主要数据（单位：元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部

表 2：海外铝价主要数据（单位：美元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部

表 3：全球铝库存数据（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部
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2、宏观资讯
1.多位美联储官员继续坚持鹰派基调。里奇蒙德联储主席巴尔金表

示，目前金融稳定对潜在可能需要对抗通胀的加息不构成障碍。明

尼阿波利斯联储主席卡什卡利认为，通胀太高，但有所下降，美联

储还有很多工作要做。亚特兰大联储主席博斯蒂克表示今年降息不

是他的基本预期，预计美联储加息的可能性更大但倾向于暂停。美

联储一大鸽派、芝加哥联储主席古尔斯比称，将评估未来数据以决

定 6月的政策，上次会议对加息与否很纠结。

2.美国 5月纽约联储制造业指数录得-31.8，预期-2.5，前值 10.8。

3.阿根廷央行宣布将基准利率上调 600个基点至 97%。

4.中国央行发布 2023年第一季度中国货币政策执行报告。报告表

示，当前我国经济没有出现通缩。中长期看，我国经济总供求基本

平衡，货币条件合理适度，居民预期稳定，不存在长期通缩或通胀

的基础。

5.国家能源局表示，4月份，全社会用电量 6901亿千瓦时，同比增

长 8.3%。1~4月，全社会用电量累计 28103亿千瓦时，同比增长

4.7%。

6.周二美国近 150名商界领袖集体致信拜登和国会高层领导人，敦

促双方采取行动，否则美国经济将面临“毁灭性的局面以及潜在的

灾难性后果”。美国财长耶伦称，美国违约将导致“前所未有的经

济和金融风暴”；由此产生的收入冲击可能会导致经济衰退。纳斯

达克和摩根士丹利的 CEO致信美国总统拜登，警告可能面临的违

约风险。

7.美国 4月零售销售月率录得 0.4%，不及预期的 0.8%，但基本趋

势稳健，暗示消费者支出可能在第二季初保持强劲。

8.加拿大 4月 CPI月率录得 0.7%，为 2022年 10月以来最大增幅。
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加拿大通胀存在上行风险。

9.美联储官员讲话鹰鸽参杂。明年票委、克利夫兰联储主席梅斯特

称，数据表明美国利率还没有达到足够限制性的水平。目前通胀非

常顽固，所以无法确定下一步是加息还是降息。永久票委、纽约联

储主席威廉姆斯称通胀仍过高，但已开始回落，货币政策需要一段

时间才会对经济产生影响。今年票委、芝加哥联储主席古尔斯比称，

还没有为 6月份的议息会议做出任何决定。美联储巴尔称，监管机

构正在考虑针对拥有超过 1000亿美元资产的银行在账面上计提未

实现损失的更严格规定。

10.截至 5月 16日，美国财政部的现金余额增至 946亿美元。这一

数字高于前一天的 870亿美元，但与上周末的 1400亿美元相比仍

然较低。由于财政部正采取措施避免突破 31.4万亿美元的债务上

限，其现金余额最近一直面临下行压力。

11.据路透调查：116位经济学家中有 75位认为，到 2023年底，美

联储的联邦基金利率将在 5.0%-5.25%之间。

12.英国央行行长贝利表示，从 4月份开始，有充分理由预计通胀

率在未来几个月内会急剧下降。货币政策委员会将根据其任务，在

必要时调整银行利率，使通胀在中期内可持续地回到目标水平。

13.美联储官员周四淡化暂停加息预期！2023年 FOMC票委、达拉

斯联储主席洛根表示，目前的数据不足以暂停加息；“鹰王”布拉德

认为，银行业担忧被过分强调，支持进一步加息作为应对通胀的保

险；美联储副主席提名人、现美联储理事杰斐逊则称需等待数据，

观察紧缩的滞后效应和信贷收紧的不确定性。目前，市场认为美联

储 6月加息的概率升至 40%。

14.美国至 5月 13日当周初请失业金人数意外减少至 24.2万人，低

于预期的 25.4万人，前值为 26.4万人，或凸显美劳动力市场依旧

强劲。
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15.英国央行副行长布罗德班特表示，收到报告称 1000亿英镑/年的

量化紧缩计划可能会扰乱市场流动性，因此我们决定改为 800亿英

镑。英国央行副行长拉姆斯登认为，量化紧缩可能还要维持几年的

时间。

16.美国债务上限谈判上周五二度中断，没有取得进展。拜登考虑

使用宪法第 14修正案来解除债务上限。美国财长耶伦警告，目前

情况使宪法第 14条修正案的使用复杂化，并重申 6月份是债务上

限的“硬性期限”。众议院议长麦卡锡表示，由于民主党政府在预算

协议谈判中“倒退”，导致周一开市前取得突破以安抚市场的希望破

灭。拜登和麦卡锡将于周一会面，双方代表则于北京时间今晨 6点

恢复谈判。

17.美联储主席鲍威尔表示，通胀目前远远超过美联储的目标，但

由于银行信贷条件收紧，政策利率可能不必像以前那样上升那么

高。截至目前，CME“美联储观察”工具显示，市场预计美联储 6月

暂停加息的概率已上升至 84%。被视为“新鹰王”的明尼阿波利斯联

储主席卡什卡利也称，他可能支持六月份暂停加息。

18.美联储上周五公布的数据显示，截至 5月 10日当周，经季节性

因素调整后的商业银行存款减少 264亿美元至 17.1万亿美元，为

连续第三周下降，创近两年来最低水平。与此同时，美国投资公司

协会的数据显示，在截至 5月 17日的一周内，约有 136亿美元流

入美国货币市场基金，总资产达到历史新高 5.34万亿美元。

19.日本 4月份全国通胀再次加速，剔除生鲜食品的消费者价格同

比上涨 3.4%，较前月涨幅加快；剔除生鲜食品和能源的核心 CPI

录得 4.1%，为 1980年代以来的最高水平。
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3、现货及期现情况
图 1：国内电解铝现货升贴水（元/吨） 图 2：LME铝合约升贴水（美元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 3：国内电解铝基差（元/吨） 图 4：SHFE铝主力合约远期曲线（元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 5：铝美元升贴水（美元/吨） 图 6：国内进口铝溢价（美元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
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4、库存
图 7：SHFE电解铝库存（吨） 图 8：LME电解铝库存（吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部
图 9：SMM电解铝社会库存（万吨） 图 10：上海保税区铝锭库存（万吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 11：SMM铝锭消费出库量（万吨） 图 12：SMM铝棒社会库存（万吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
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5、供应情况
图 13：SMM氧化铝指数（元/吨） 图 14：铝土矿港口出入库（万吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 15：国内电煤价格（元/吨） 图 16：中国电解铝平均电力成本（元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 17：华东再生铝周度吞吐量（吨） 图 18：氧化铝进口盈亏（元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
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6、下游开工
图 19：铝加工周度平均开工率（%） 图 20：铝型材周度开工率（%）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 21：铝板带周度开工率（%） 图 22：铝线缆周度开工率（%）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 23：原生铝合金周度开工率（%） 图 24：再生铝合金周度开工率（%）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
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7、资金情绪
图 25：SHFE铝合约持仓&铝价（手） 图 26：SHFE铝合约持仓&铝价（短期,手）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部
图 27：LME铝合约基金净多持仓&铝价（手） 图 28：LME铝合约基金净多持仓&铝价（短期,手）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部
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